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RESUMO

O presente trabalho trata da analise das mutacdes patrimoniais da empresa
Saraiva S.A. ao longo de sua Recuperac¢do Judicial. Durante o processo de
Recuperagdo Judicial, a empresa deu continuidade as suas atividades
empresariais, mantendo a economia do pais aquecida. Durante o processo, uma
boa Gestao € indispensavel, haja vista que, o gestor apds analisar os indicadores
financeiros e informacdes contabeis sobre a real situacdo financeira da
organizagao, podera administrar os recursos da empresa com mais precisao,
controlando, analisando e planejando suas atividades financeiras, auxiliando nas
tomadas de decisdes. Com base no estudo de caso da empresa Saraiva S.A,,
foi feita a analise de suas demonstragdes contabeis juntamente com o balango
patrimonial que foram indispensaveis para calcular os indicadores, tendo assim

um panorama das mutacdes patrimoniais ocorridas na empresa.

Palavras-chave: Recuperacao Judicial; Gestdo Financeira; Indicadores

Financeiros.



ABSTRACT
This work deals with the analysis of the asset changes of the company Saraiva
S.A. throughout its Judicial Recovery. During the Judicial Recovery process, the
company continued its business activities, keeping the country's economy strong.
During this process, good Management is essential, considering that, after
analyzing the financial indicators and accounting information about the
organization's real financial situation, the manager will be able to manage the
company's resources more accurately, controlling, analyzing and planning its
financial activities, assisting in decision making. Based on the case study of the
company Saraiva S.A., an analysis of its financial statements was carried out
together with the balance sheet, which were essential to calculate the indicators,

thus providing an overview of the equity changes occurring in the company.

Keywords: Judicial Recovery; Financial management; Financial indicators.
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1 INTRODUGAO

A atividade empresarial no ramo de livrarias, assim como outros seguimentos
enfrentam, constantemente, os impactos da tecnologia. E indubitavel como a
maneira como a tecnologia mudou a forma como as pessoas consomem e onde
adquirem conteudos escritos. Diariamente, consumidores optam por livros
digitais, devido a praticidade que a leitura digital vem trazendo, além da
acessibilidade que esses livros em dispositivos eletrbnicos trazem para pessoas
com deficiéncias visuais. Diante deste cenario alguns empreendedores
enfrentam desafios para atrair e manter seus clientes em lojas fisicas.

Dessa maneira, é indispensavel investir em profissionais que vao auxiliar o
desenvolvimento da empresa, através de contadores, administradores, gestores,
uma vez que, estes trardo informagdes sobre a real situacdo financeira da
organizagao, que sera de grande valia para tomada de decisdo. Desta forma, os
gestores poderao realizar investimentos de maneira mais assertiva, podendo
também contribuir com a diminuicdo das despesas e, consequentemente,
maximizar os lucros, evitando prejuizos que podem trazer riscos a saude
financeira da empresa, assegurando a sobrevivéncia em meio a competitividade
do mercado, diminuindo as chances de faléncia.

Diante destas informacgdes, destaca-se o caso da Livraria Saraiva S.A., a mesma
cometeu sucessdes de erros em sua gestao, ocasionando o endividamento da
organizagado. Dessa maneira, a empresa alternou a recorrer pela Recuperagao
Judicial para tomar “folego”, podendo dar continuidade as suas atividades
empresariais. Vale ressaltar que, as atividades empresariais s&o essenciais para
economia do pais, haja vista que, geram empregos, fabricam produtos, prestam
servigos, contribui para arrecadagao de impostos, portanto, uma empresa falida
€ discorde ao que preza a economia. A Lei de Faléncia busca preservar a
empresa e sua fungdo social, dando-lhe oportunidade de manter sua
continuidade mesmo diante da crise financeira-econémica. No entanto, alguns
gestores ignoram ou tem resisténcia na relevancia que as informagdes contabeis
trazem, tomando decisdes arriscadas, mesmo tendo em vista os altos riscos que
foram apontados, podendo resultar no inicio de dificuldades financeiras.

E imprescindivel detectar problemas financeiros em sua fase inicial, com intuito

de buscar solugdes, no entanto, quando o empresario esta inadimplente,
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iniciando até mesmo a oneracgao de seu patrimonial, € sinal que deve-se procurar
ajuda. Podendo a Recuperagédo Judicial ser a mais viavel.

A Lei de n° 14.112/2020 tem como objetivo dar oportunidade ao empresario de
superar a situacdo de crise econémico-financeira, permitindo a producao de
produtos e servicos da empresa, o interesse dos credores, a continuidade da

empresa e o estimulo a atividade econémica do pais.

“O escopo primordial da Lei n° 11.101/2005, nos termos do art. 47, é
viabilizar a superagdo da situacdo de crise econémico-financeira do
devedor, a fim de permitir a manutenc¢ao da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores” (Mamede, 2020, p.
146).

Outrossim, destaca-se que esse instrumento juridico € fundamental para
prevengao de cenarios falimentares, visando renegociar dividas, pagamentos
aos credores, colaboradores e fornecedores.

Contudo, para que as empresas possam obter melhor desempenho durante o
processo de Recuperacao Judicial é indispensavel a presengca de uma boa
Gestdo, podendo assim administrar os recursos financeiros da empresa,
controlando, analisando e planejando suas atividades, além de apresentar
solugdes que envolvam o capital de giro, planejamento, fluxo de caixa, a
administragcao de recebimentos e pagamentos, administrando o funcionamento
e controle.

O presente estudo visa analisar a recuperacgéao judicial, tomando como base a
empresa Saraiva S.A., listada na Bolsa de Valores do Brasil (B3), tomando como
base o plano de Recuperacgao Judicial, sendo analisanda atraves de indicadores

os impactos financeiros ocorridos na empresa.
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1.1 PROBLEMATIZACAO
De maneira univoca, diversos ramos tem enfrentado as mudangas do mercado,
incluindo as livrarias, se deparando com a competitividade acirrada diante da
tecnologia. Diante desta realidade, as empresas tiveram que se reinventar para
acompanhar as mudangas do mercado. Visando também uma boa gestdo que é
fundamental para o melhor desempenho da organizagéo.
Diante da falta de uma gestdo adequada, alguns empresarios podem enfrentar
dificuldades financeiras, por diversos motivos, mas sobretudo por negligenciar
algumas informagdes relevantes que podem ocasionar dificuldades financeiras,
podendo comprometer seu negdcio, optando assim pela Recuperagao Judicial e
Faléncias.
Embora a recuperagéo judicial objetive superar a crise econdémico-
financeira do empresario e garantir a preservacdo da empresa, esta

apenas implementara sua fungdo social se for economicamente
eficiente. (Sacramone, 2021, p. 394).

A empresa que se encontra em Recuperacgao Judicial, que seja economicamente
eficiente, necessita investir em profissionais que vao contribuir com o melhor
desempenho da organizagao, com o intuito de obter um planejamento adequado,
estabelecendo metas conforme a necessidade do negécio, evitando a baixa no
faturamento e aumento do endividamento, maximizando os lucros e honrando
com suas obrigacgoes.

A Recuperagao Judicial é indispensavel para empresarios, segundo Credits
Brasil, houve um aumento significante de 37,6% nos pedidos de Recuperagéo
Judicial em comparagdo ao mesmo periodo de 2022, diante de um aumento
consideravel, pode-se perceber a importdncia da Lei para a atividade
empresarial.

Nesse contexto, a empresa Saraiva S.A., que tem seguimento no ramo de
livraria, papelaria, informatica, games, entre outros produtos, iniciou uma crise
financeira. Desta forma, no final de 2018 a organizacao entrou em Recuperagao
Judicial. Contudo, a Saraiva S.A. ndo obteve sucesso em seu processo de
Recuperacao Judicial e, desse modo, foi decretada a faléncia da livraria no dia
7 de outubro de 2023. Desta maneira, temos a seguinte questao da pesquisa:
como ocorreram as mutagdes patrimoniais da empresa Saraiva S.A. durante seu

processo de recuperacgao judicial?
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1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral
¢ Analisar as mutagdes patrimoniais da empresa Saraiva S.A. durante seu

processo de recuperagao judicial.

1.2.2 Objetivos especificos
e Analisar os impactos financeiros ocorridos durante o processo de
recuperacao judicial;
e Evidenciar variagéo do valor da empresa no mercado financeiro;
e Evidenciar a variagédo das receitas nas lojas e site da Saraiva S.A. durante

o processo de Recuperacao Judicial.

1.3 JUSTIFICATIVA

A Lei de Recuperagao Judicial e faléncia tem o intuito de dar oportunidade ao
devedor, onde este necessita de auxilio da justica para se reerguer diante da
crise econ6mica-financeira. Verifica-se a relevancia deste estudo, destacando
como a contabilidade pode auxiliar as empresas no processo de Recuperacao
que, por meio desta, o gestor pode analisar os indicadores da empresa e suas
mutacdes patrimoniais, além de compreender a saude financeira da empresa,
auxiliando e gerando informagdes para a tomada de deciséao.

De acordo com Moro Junior (2011), a Lei de Recuperagao Judicial e faléncia
trouxe melhorias para os empresarios que se submetem ao procedimento. No
entanto, segundo Mercés e Silva (2016), a contabilidade é necessaria, uma vez
que, esta area de atuagado tem como objeto o patrimbnio e € por meio dela que
sera verificada a situagao da empresa para a tomada de decisao.

Todavia, € imprescindivel investir em algumas gestdes, com intuito de alcangar
melhores resultados. Vale salientar que a falta de planejamento do gestor pode
dificultar a superacgao das dificuldades financeiras da organizacao, uma vez que,
sem planejamento correto a empresa nao podera estabelecer metas precisas.
Segundo Chiavenato (2001), O planejamento € uma projegao, tendo o intuito de
antecipar acontecimentos futuros, estabelecendo acdes estratégicas a fim de
evitar surpresas indesejaveis que possam interferir negativamente nos negdcios

da empresa.
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Portanto, a Recuperacao Judicial trouxe oportunidade para empresarios que
estdo passando por dificuldades financeiras de ser soerguer, além de trazer
esperanga para os empregados, credores, investidores, fornecedores e até
mesmo para o Estado que continua com a arrecadagao de tributos, impostos, e
outras taxas.

Vale ressaltar que, as empresas desempenham um papel de grande valia na
sociedade. Portanto, a Recuperacao Judicial tem sido visada positivamente por
empresarios de pequeno, médio e grande porte, haja vista que, tem sido a forma
mais eficaz de evitar o encerramento definitivo da organizagdo que esta
passando por dificuldades financeiras, obtendo ainda a oportunidade de manter
sua continuidade, mesmo diante da crise financeira-econdémica, cortes de sua
equipe e até mesmo realizando encerramento de algumas filiais. Destaca-se que
com a Recuperacao Judicial, o empresario ou sociedade empresarial tera a
oportunidade de se restabelecer financeiramente, tendo a chance de aumentar

novamente seu quadro de funcionarios, bens e servicos.

“A empresa € bem juridico, cuja protecdo se justifica ndo apenas em
funcdo dos interesses de seus soécios, mas de seus empregados,
fornecedores, consumidores, investidores, do préprio Estado” (Mamede,
2019, p. 33).

Outrossim, destaca-se a contabilidade, que é essencial no processo de
Recuperagao Judicial, por meio da mesma, se obtém o balango patrimonial, a
demonstracao dos resultado e do relatério de fluxo de caixa sdo informacgdes
indispensaveis que compdem sobre a situacdo financeira da empresa, bem
como as dividas contraidas, grau de endividamento e percentual de liquidez,

que sao indispensaveis para o plano de recuperacéo da empresa.

A contabilidade, detém de informagdes relevantes sobre o andamento das
financas dentro da organizacao, além de conhecimentos técnicos acerca dos
procedimentos a serem realizados durante o processo de Recuperacgao Judicial,
visando resultados positivos na empresa.

Portanto, se tratando de um estudo contemporaneo e de grande valia para
empresarios de qualquer seguimento no mercado financeiro-econémico, este

deve ser explorado, uma vez que esta area é carente de pesquisa, tendo o
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intuito ampliar a visdo de estudantes, empresarios, evidenciando a importancia
da Recuperacao Judicial podendo evitar cenarios falimentares associados a uma
boa gestdo, que sera crucial para o desempenho positivo durante e apds o
processo de Recuperacéao Judicial.

De forma teodrica, este trabalho contribui ao trazer conceitos do processo de
Recuperacao Judicial e da eficacia de uma boa Gestdo na empresa, com intuito
de evitar perdas e maximizar lucros, além das informag¢des contabeis que vai
auxiliar na tomada de decisao.

A contribuicido pratica do conteudo deste estudo estd em proporcionar ao
empresario conhecimento sobre a Recuperacdo Judicial e da importancia de
investir em uma boa equipe conforme suas necessidades.

Em relacdo a contribuicdo social, evidencia o papel desempenhado da

Recuperacao Judicial com relacdo as empresas, assim como para a sociedade.
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2 REFERENCIAL TEORICO
O presente trabalho vai abordar os principais assuntos, como: Recuperacao

Judicial, indicadores financeiros e a histéria da Saraiva S.A.

2.1 RECUPERACAO JUDICIAL

A Recuperagédo Judicial tem o intuito evitar que uma empresa va a faléncia, ou
seja tenha o encerramento definitivo da organizagao, visando que a atividade
empresarial tenha sua continuidade, aquecendo a economia do pais.

Para Sérgio Campinho (2023), A recuperacéo judicial, segue um conjunto de
normas juridicas, dando oportunidade da continuidade da organizagdo mesmo
diante da crise econdmico-financeira, econdmico-produtiva, organizacional e
juridica enfrentadas, visando a capacidade produtiva da empresa, e que esta
possa se restabelecer, alcancando uma rentabilidade autossustentavel,
superando a situagao de crise econbmico-financeira, permitindo a continuidade
da empresa, da produgao, do emprego e a composigao dos interesses dos
credores.

A medida inicia-se através do devedor empresario individual ou sociedade
empresaria com uma agao judicial, visando a superacao da situacédo de crise.
Todo o procedimento vem orientado para a formagao, aprovagao e homologacéao
de um plano de recuperacéo judicial, o qual podera resultar de uma solugao de
consenso ou, subsidiariamente, diante de manifestar impossibilidade, da

imposigao dos credores, neste caso, certas condigdes por lei estabelecidas.

“A recuperagéo judicial, segundo perfil que lhe reservou o ordenamento
juridico nacional, apresenta-se como um somatorio de providéncias de
ordem econdmico-financeiras, econdmico-produtivas, organizacionais e
juridicas” (Carpinho, 2023, p. 5).

Portanto, a Recuperagdo Judicial € fundamental para o empresario e toda
sociedade, pois tem sido benéfica desde aos empresarios/acionistas, como para
a sociedade. Dando uma nova chance para a continuagdo de um negocio e
diminuindo os prejuizos dos fornecedores, mantendo empregos e arrecadagao
de impostos. Vale atenuar que, a reformulacao da Lei 4.112/20 foi primordial para
facilitacdo dos tramites e, consequentemente, do inicio do processo da
Recuperacao Judicial da empresa.
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2.2 PRINCIPAIS INDICES FINANCEIROS

Os Indicadores Financeiros sédo indispensaveis para acompanhar o desempenho
da empresa pois, através destes, é possivel avaliar a situacdo econdmica-
financeira da empresa. E com base nessas informacdes que o gestor toma as
decisdes mais cabiveis de acordo com a realidade da empresa, fazendo
planejamento de melhorias a curto, médio e longo prazo. Portanto, os
Indicadores Financeiros sao ferramentas indispensaveis que vao indicar se as
metas estabelecidas estdo sendo cumpridas e se a atividade empresarial esta
sendo lucrativa. As decisbes tomadas vao influenciar em como investir na
expansao do negocio ou diminuir custos e quais despesas sdo mais assertivas.
Os Indicadores Financeiros também sao de grande valia para investidores, pois
através deles que o investidor consegue mensurar com clareza a relagao de risco
X retorno para seu capital.

Segundo Oliveira; Silva; Zuccari, (2010), A analise feita mediante a interpretagéo
realizada através dos indicadores financeiros, esta sendo relevante para compor
o conjunto de instrumentos utilizados pelos gestores financeiros, para avaliar o
desempenho financeiro da empresa, pois estes indicadores dardo embasamento
para o processo de tomada de decisao

Vale ressaltar que, sem os indicadores financeiros, a empresa pode correr riscos
consideraveis, haja vista que néo tera um panorama da real situagao financeira,
com isso, pode ocorrer endividamento ou tomadas de decisdes erradas,
podendo levar a organizagdo a um cenario falimentar.

Existe alguns tipos de Indicadores Financeiros e cada um tem sua serventia.
Portanto, € fundamental que a empresa escolha com quais indicadores ira
trabalhar, de acordo com sua necessidade e tipo de negdcio. Alguns indicadores
mostram o crescimento de receitas, outros, a lucratividade da empresa ou o
retorno sobre o investimento, e outros, o nivel de endividamento. Por isso, os
indicadores necessitam de dados corretos para que sejam coletados e esses
dados sao retirados dos demonstrativos da empresa, como DRE, balancetes e
balancgo patrimonial.

Ademais, alguns indicadores financeiros que existem no mercado. Sao esses:
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2.2.1 indices de Liquidez

Segundo Assaf Neto e Lima (2019), a habilidade da empresa de cumprir de forma
adequada com suas obrigacdes é medida pelos indicadores de liquidez.

O termo liquidez esta ligado a capacidade de transformar, mais rapidamente,

ativos em dinheiro.

2.2.1.1 indice Liquidez Corrente
O indicador de Liquidez Corrente apresenta a capacidade da empresa de cumprir
com seus pagamentos a curto prazo, ou seja, se a empresa possui caixa O

suficiente para pagamentos de suas obrigagodes.

2.2.1.2 indice de Liquidez Seca

Assaf Neto e Lima (2019), define esse indicador sendo o responsavel por
calcular os ativos de maior liquidez da empresa em relacao ao passivo circulante.
Este indicador reflete a capacidade da empresa de pagar suas obrigagdes no

curto prazo.

2.2.1.3 indice Liquidez Imediata

Esse indicador, segundo Assaf Neto e Lima (2019), ira refletir a porcentagem que
as disponibilidades do caixa podem ser utilizadas para saldar dividas de modo
imediato. Ou seja, esse indicador busca as disponibilidades imediatas da

empresa como caixa, bancos e aplicagdes de liquidez imediata.

2.2.1.4 indice Liquidez Geral
O indicador de liquidez geral tem o intuito demonstrar a situagéo da empresa a
curto e longo prazo, com isso, o gestor tem uma visdo mais ampla da situagao

financeira da empresa.

2.2.2 indices de Endividamento

Os indicadores de endividamento sao essenciais para realizar a analise do
capital préprio e capital de terceiros. Com isso, fica mais facil de identificar os
investimentos que s&o realizados na empresa com o capital de terceiros. Esse
indice mostra grau de endividamento, haja vista que, demonstra a dependéncia
da empresa dos recursos de capitais ndo proprios.
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2.2.2.1 indice de Endividamento Geral

Segundo, Assaf Neto e Lima (2019), esse indice mede a relagédo das aplicagdes
totais das empresas financiadas por terceiros. Esse indicador também é
conhecido como dependéncia financeira. Com isso, mostra uma visédo geral da
proporgao do endividamento em comparagéo ao ativo total do negdcio, ou
seja, ele mostra o grau de alavancagem da organizagdo. No entanto, o gestor
deve estar atento, haja vista que quanto maior for esse indicador, mais
endividada a empresa estara. Vale ressaltar que, o capital de terceiros esteja
sempre inferior aos ativos totais da empresa para que o grau de alavancagem

esteja bom.

2.2.2.2 indice da Composicao do Endividamento
Kobori (2019) explica que esse indicador aponta o quanto da divida da empresa
consta no curto prazo, sendo relevante uma vez que releva a pressao das dividas

sobre as contas da empresa

2.2.3 indices de Financeiros de Rentabilidade
Os Indicadores de Resultado possuem a capacidade de mostrar a rentabilidade
e a lucratividade gerada pela empresa. Estes expressam resultados financeiros

para a empresa.

2.2.3.1 indice ROA
Como posto por Assaf Neto e Lima (2019), indica o retorno gerado pelas

aplicagdes nos ativos das empresas.

2.2.3.2 indice ROE
O Indicador ROE ¢é conhecido por analisar o Retorno sobre o Patriménio Liquido,

ou seja, ele avalia se a empresa esta sendo rentavel ou nao.

2.2.3.3 indice de Margem Liquida
Esse indicador mostra a porcentagem de lucro em relagcido as receitas de uma

empresa, utilizando as analises de demonstrativos de resultados trimestrais e
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anuais, ou seja, tem o intuito de pegar o lucro liquido da empresa, em relagéo a

receita total, para obter o resultado.

2.2.3.4 indice da Margem EBITDA
A Margem EBITDA analisa a capacidade operacional de caixa da empresa, ou
seja, mede a capacidade de uma empresa conseguir gerar recursos por meio

das suas atividades operacionais.
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INDICADORES

FORMULAS MATEMATICAS

Indicador Liquidez Corrente

LC =Ativo circulante / Passivo circulante

Indicador de Liquidez Seca

LS =Ativo Circulante — Estoques -

Despesas antecipadas/ Passivo

Circulante

Indicador Liquidez Imediata

LI = Disponivel /Passivo Circulante

Indicador Liquidez Geral

LG =Ativo circulante + Realizavel a
longo prazo / Passivo circulante +

Passivo nao circulante

Grau de Endividamento Geral

GE = Capital de terceiros / Ativos totais
x 100

Composicao do Endividamento

CE= Passivo Circulante/(Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante) x

100

ROA ROA= Lucro operacional / Ativo
Circulante x 100
ROE ROE = Lucro Liquido + Patrimbnio

Liquido x 100

Indicador de Margem Liquida

Margem Liquida = Lucro Liquido /
Receita total x 100

Indicador da Margem EBITDA

Margem EBITDA = EBITDA / Receita
total x 100

Tabela 1: Apresenta féormulas para o calculo dos indicadores.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Com isso, por meio dos Indicadores Financeiros e relatores contabeis, o gestor

ou investidor podera analisar a real situagao financeira da empresa, que vai ser

crucial na tomada de decisao.

“A estrutura do relatério e o grau de profundidade na analise e
apresentagédo de cada um dos itens sdo fungao do objetivo do préprio
relatério e do volume de negdcios e dos riscos relativos as decisdes a
serem tomadas” (PEREIRA 2006, p.286).
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2.3 INDICADORES QUE SERAO UTILIZADOS

Analisando os indicadores financeiros da empresa Saraiva S.A. Sera
evidenciado a variagao patrimonial da empresa, seus impactos financeiros antes
e durante o processo de Recuperacgao Judicial, com intuito de obter uma viséo
ampla que ocorreu na empresa antes e durante o processo de recuperagcao
judicial.

Segundo José (2017), um dos objetivos da analise financeira é fornecer subsidio
para a tomada de decisao de investimentos. Os indicadores de valor de mercado
de capitais focam, de forma mais direta, os aspectos relevantes para acionistas,
investidores e analistas completarem as informacdes, utilizando os indicadores
de retorno, de estrutura de capitais e de liquidez. Com isso, através dessa
analise as empresas que obtém bons indicadores de lucratividade, boa estrutura
de capitais, boa liquidez e capacidade de pagamento, obtém uma boa posigéao

no mercado, ou seja, sao valorizadas e vistas como seguras para investimentos.

2.4 HISTORIA DA SARAIVA ANTES E DURANTE O PROCESSO DE
RECUPERACAO JUDICIAL

A Saraiva foi fundada em 1914, quando o Sr. Joaquim Ignacio da Fonseca
Saraiva, um imigrante portugués, fundou no Largo do Ouvidor, em Sao Paulo,
uma pequena livraria destinada ao comércio de livros usados. Com isso, diante
do bom desempenho da livraria, a empresa transforma-se em sociedade
anbnima, com a denominacado Saraiva S.A. — Livreiros Editores. Passaram a
editar livros didaticos e livros paradidaticos, comercializando também seus
produtos por meio da internet através do site “www.saraiva.com.br.”, sendo este
um dos primeiros sites de e-commerce do Brasil. Em 2007, da um passo a mais,
rumo ao futuro: a Saraiva S.A. cria produtos para atender as demandas do
mercado educacional por conteudos digitais, além da Saraiva Digital Reader,
uma plataforma que permite a venda de Livros Digitais (e-books).

Em 2012 fundaram um novo selo: o SaraivaTec, que surge para atender a
crescente demanda do segmento de cursos técnicos e de graduagao
tecnolégica. Em 2013, a Saraiva S.A. anuncia o lancamento de seu self-
publishing, porém, neste periodo, a Editora havia feito altos investimentos com
capital de terceiros e, no mesmo ano, o Brasil iniciava uma crise econémica-

financeira no pais. No entanto, a empresa continuou fazendo investimentos altos
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e lancamentos dentro da empresa. Em 2014, a Saraiva completou 100 anos,
langou o LEV, primeiro leitor digital portatil da Saraiva S.A. Em 2015, ja sentindo
os impactos negativos financeiros, a editora vende alguns ativos editoriais,
voltando a focar em atividades do varejo, que englobam as lojas fisicas e o e-
commerce. No entanto, a Saraiva continua em crise econémica-financeira. E
com isso, em 2016 e 2017 foi iniciado, a partir da venda da operacgao editorial,
significativos ajustes operacionais, com forte redugdo de despesas. Em 2018
diante os impactos financeiros negativos cada vez mais acentuados, a Saraiva
S.A. iniciou a construgao de um plano de reestruturagdao. Com isso, houve o
encerramento da operagao de 22 lojas por todo o pais.

Diante da situagao vivenciada pela Saraiva S.A., em 23 de novembro de 2018,
as empresas do Grupo apresentaram pedido de recuperagao judicial, como
forma de viabilizar a superacgao da crise financeira e preservar a manutengao da
fonte produtora e a continuidade do negdcio. A companhia declarou ter dividas

que somavam R$ 675 milhdes, mas o plano de recuperagdo soé foi homologado
em setembro de 2019. No ano de 2020 houve o fechamento de 100% das lojas

fisicas devido ao impacto da pandemia do COVID-19. Diante do cenario
vivenciado, a Editora entra no 1°Aditivo ao Plano de Recuperacgao Judicial, que
foi homologagdo em margo de 2021. Com extensao dos impactos da pandemia
ao longo de 2021, a Saraiva S.A. entrou com o pedido do 2° Aditivo ao Plano de
Recuperacao Judicial, que foi homologado em abril de 2022, sendo que o
objetivo do Plano de Recuperagdo Judicial permaneceu o mesmo, ou seja,
reestruturacdo do passivo e manutencado dos investimentos essenciais para a
perenidade da Companhia. Com isso, a Companhia encerrou o primeiro
semestre de 2022 com importantes conquistas, sendo a principal delas a
homologacéao do 2° Aditamento ao Plano de Recuperacao Judicial, que resultou
em uma reducdo significativa da divida da Companhia com credores da

recuperacao judicial e empréstimos.
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3 METODOLOGIA

Com o intuito de alcangar os objetivos estabelecidos, foi adotado o método
descritivo, quantitativo e exploratorio, haja vista que sera coletado dados da
empresa analisada.

Outrossim, destaca-se que a empresa escolhida para essa pesquisa foi listada
na B3, a Saraiva S.A., na qual foram analisados os periodos do 4° trimestre (4T)
de 2018 até o 4° trimestre de 2022. Com isso, foram coletados os dados do
Balango Patrimonial, Demonstrativo de Resultados e as Demonstragbes de
Mutacao de Patrimbnio Liquido, assim como o histérico de cotacdes fornecidos
pela B3.

Vale ressaltar que, os dados foram tratados via planilha do Excel, com os dados
coletados da B3 sendo utilizados para calculo dos indicadores financeiros. Esses
dados foram convertidos em tabelas e graficos, para melhor compreensao dos
resultados. Com isso, através dos resultados, serdo feitas as analises

comparativas.
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4 RESULTADOS
4.1 INDICES DE LIQUIDEZ
Sera analisada através desse indice a capacidade de pagamento da empresa

por meio dos indicadores de liquidez.

4.1.1 indice Liquidez Corrente

Segundo Eliseu Martins, Gilberto José, Josedilton Alves (2020), indice de
liquidez corrente mostra o quanto a empresa possui de recursos de curto prazo,
para cada real de dividas de curto prazo. Desta forma, se o indice de liquidez for
maior que 1, significa que o Capital Circulante Liquido da empresa sera positivo,
havendo compatibilidade entre os recursos que se espera receber no curto prazo
e aqueles que se espera pagar no curto prazo. Com isso, ao longo do periodo
analisado, dos anos 2018 até 2022, percebe-se que apresenta uma melhora no
4T de 2019, no entanto nos demais anos apresenta queda deste indicador, ou

seja, apresenta diminuigao na capacidade de pagamento a curto prazo.

Liquidez Corrente (Saraiva SA)
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Gréfico 1: Comparagéo do indicador de liquidez Corrente. (Saraiva S.A.).
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No periodo 4T de 2019 apresentou a maior determinacdo no indicador de

liquidez corrente, resultado influenciado pela elevacao do ativo circulante.
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Quando analisado os anos de 2020 e 2021, levando em consideracdo a
pandemia que trouxe consigo um impacto negativo na economia mundial, a
empresa Saraiva que ja estava passando por dificuldades financeiras obteve um
baixo desempenho, fazendo com que este indicador diminuisse para 0,68 no 4T
de 2020 e 0,5 para 0 4T de 2021.

Ap0s o controle da pandemia, em 2022 houve a aprovagao do 2° Aditivo ao Plano
de Recuperacdo Judicial da Saraiva S.A. — PRJ, mesmo com crescimento de
8,3% nas vendas, a Companhia efetivou a conversédo dos créditos detidos pelos
credores, em acdes do capital social da Companhia, conforme previsto e
aprovado em seu PRJ, gerando uma redugdo de R$ 132,4 milhdes em sua

divida, mesmo assim houve a redugao do indicativo para 0,21.

4.1.2 indice de Liquidez Seca

Segundo Eliseu Martins, Gilberto José, Josedilton Alves (2020), o indice de
liquidez seca mostra a parcela das dividas de curto prazo (Passivo Circulante)
que poderiam ser pagas pela utilizagado de itens de maior liquidez no Ativo
Circulante, basicamente disponivel e contas a receber. Em outras palavras,
mostra quanto a empresa possui de Ativos liquidos para cada real de divida de
curto prazo. Dessa forma, verifica-se, em geral, que ao longo dos anos
analisados no mesmo periodo do 4T, este indicador também apresentou uma
melhor no ano de 2019 e nos demais anos obteve queda na capacidade de
pagamento a curto prazo. Destaca-se que, para cada um real de obrigacdes de
curto prazo, a Saraiva S.A. possui um valor menor que um real para quitar essas
obrigagdes por meio dos seus bens e direitos mais liquidos de curto prazo.
Indicando, assim, que a empresa nao tem condi¢des de honrar suas obrigagdes

no curto prazo.
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Liquidez Seca (Saraiva SA)
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Grafico 2: Comparagao do indicador de Liquidez Seca.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Assim como no indicador de liquidez corrente, a liquidez seca também
apresentou reducdo para todos os periodos analisados, influenciado pela

elevagao das contas de passivo circulante.

4.1.3 indice Liquidez Imediata

Segundo Eliseu Martins, Gilberto José, Josedilton Alves (2020), o indice de
liquidez imediata mostra a parcela das dividas de curto prazo, que podem ser
pagas imediatamente por meio dos valores relativos a caixa e equivalentes de
caixa, representando quanto a empresa possui de disponivel para cada real de
dividas venciveis no curto prazo. Como as empresas, geralmente, mantém
poucos recursos alocados nas disponibilidades, por conta eles dos efeitos

inflacionarios, o indice de liquidez imediata, quase sempre, € baixo.
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Grafico 3: Comparagao do indicador de Liquidez Imediata.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Este indicador de Liquidez Imediata, analisa as disponibilidades de caixa. a
empresa teve uma leve melhora em 2019 e no ano de 2020, mas volta a decair
nos anos seguintes, sobretudo em 2022, essa queda é resultado da forte relagéo
das contas a receber na composicao do ativo circulante da companhia, assim

como a reducao de caixa da empresa.

4.1.4 indice Liquidez Geral

Segundo Eliseu Martins, Gilberto José, Josedilton Alves (2020), O indice de
liquidez geral mostra quanto a empresa possui de recursos de curto e longo
prazo, para cada real de dividas de curto e longo prazo, mostrando a capacidade
de pagamento atual da empresa com relagéo as dividas a longo prazo; considera
tudo o que ela convertera em dinheiro, relacionando com todas as dividas
assumidas. O indice de liquidez geral, mais que os demais indices de liquidez,
sofre os efeitos das diferencas temporais existentes entre as contas
componentes do numerador e as contas componentes do denominador, pois
mistura elementos de curto e longo prazos.

Com isso, de maneira geral, percebe-se que do ano 2018 até 2022 a Saraiva
S.A. apresenta uma tendéncia de queda no indice Liquidez Geral, ou seja, sua
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capacidade de pagamento de curto e longo prazo esta diminuindo ao longo dos
anos.

Ja no periodo mais intenso da pandemia, que compreende o periodo da restricao
das atividades comerciais, no 4° trimestre de 2020 o indicador de Liquidez Geral
da Saraiva S.A. apresentou outra redu¢cao em razao do crescimento das contas
do Passivo Nao-Circulante, influenciado principalmente pelas obriga¢des de
longo prazo que subiram. A empresa justificou esse aumento nas contas em seu
relatorio da administragcéo pela negociagédo com os fornecedores o que levou ao
aumento no longo prazo.

Quando se analisa o0 ano 2021, pode-se notar uma leve recuperacdo desse
indicador, apesar da melhora esse indicador ainda se manteve com um valor

abaixo do esperado, e volta a diminuir em 2022.

Liquidez Geral (Saraiva SA)
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Grafico 4: Comparacgéao do indicador de Liquidez Geral.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4.2 iNDICE DE ENDIVIDAMENTO

Sera analisada quanto de dividas a empresa possui para manter a empresa.

4.2.1 Endividamento Geral
Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, a Saraiva S.A.

apresenta tendéncia de crescimento no percentual que o ativo total é financiado
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por capital de terceiros. Ou seja, o nivel de endividamento da empresa esta

aumentando, o que é arriscado para a organizagéo, obtendo queda apenas em

2022.

Endividamento Geral (Saraiva
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Grafico 6 — Comparagéao do indicador de Endividamento Geral.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

SA)

2022

Endividamento geral mostra quando o ativo total é financiado por capital de

terceiros.

4.2.2Composicao da Divida

Verifica-se, em geral, que ao longo do periodo analisado, apresentam uma

queda, haja vista que em 2018 estava bem elevado e,

apdés o plano de

recuperacao judicial, no ano de 2019, houve uma queda consideravel neste

indicador. Tal fato foi positivo, ja que o nivel de dividas a se pagar a curto prazo

esta diminuindo e a de longo prazo também.
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Composicdo da Divida (Saraiva SA)
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Grafico 7: Comparagéo do indicador da Composigéo da Divida.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4.3 INDICES DE RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE
Segundo Eliseu Martins, Gilberto José, Josedilton Alves (2020),0s indices de

rentabilidade, com frequéncia, relacionam os resultados obtidos pela empresa
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com algum valor que expresse a dimensao relativa do mesmo, ou seja, valor de
vendas, ativo total, Patriménio Liquido ou ativo operacional (IUDICIBUS, 2009).

Com isso, sera feita a analise da rentabilidade e a lucratividades da Saraiva S.A.

4.3.1 indice de Rentabilidade sobre o Ativo
Como ilustrado no Gréfico 7, de maneira geral, percebe-se que, apresentam uma
tendéncia de queda, com excecao de 2021. Este indicador € indispensavel, haja

vista que, mostra a capacidade da empresa gerar lucros a partir dos ativos totais.

ROA (Saraiva SA)
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Grafico 8: Comparagao do indicador de ROA.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Percebe-se que o0 mesmo se manteve elevado até o ano de 2021, mas
infelizmente obteve uma queda consideravel no ano de 2022.

4.3.2 indice de Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido

Esse indice informa a rentabilidade que a empresa gerou a partir do capital
préprio dos sdécios. Quanto maior, melhor esse indicador.

Verifica-se, que o ROE foi negativo no ano de 2018, antes da recuperacao
judicial, tendo uma pequena melhoria no ano de 2019 que continuou se

mantendo até 2022.
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ROE (Saraiva SA)
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Grafico 9: Comparagéao do indicador de ROE das empresas.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Observa-se no Grafico 8, que no periodo 4T 2018, o ROE da empresa € negativo.
Para tal fato ocorrer, ou o lucro liquido seja negativo ou o Patriménio Liquido (PL)
seja negativo. O motivo do PL negativo é resultado da elevada conta das
reservas de lucro, prejuizo que compde o patrimdnio e que vem se acumulando
conforme a empresa apresenta prejuizo liquido recorrente.

4.3.3 Margem Liquida

Esse indice informa quanto da receita de vendas esta se tornando Lucro Liquido.
Quanto maior, melhor esse indicador. De maneira geral, a Margem Liquida da
Saraiva S.A. ndo apresenta um resultado satisfatério pois, em todos os periodos
analisados, a empresa gerou um lucro liquido negativo, fazendo com que,
consequentemente, a Margem Liquida fosse negativa. Tal fato € acentuado para
0 4T 2020, que corresponde ao periodo pandémico, em que a comercializagao

dos produtos e servigos foram restritas pelo governo.
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Margem Liquida (Saraiva SA)
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Grafico 10: Comparacao do indicador de Margem Liquida.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Desde 2018, a Saraiva S.A. ja vinha apresentando periodo de prejuizo, assim
tornando a Margem Liquida negativa. Com o inicio da pandemia, a Margem
Liquida da empresa sofreu fortemente e a empresa s6 melhorou um pouco seu

cenario em 2021.

4.3.4 indice EBTIDA

Segundo Eliseu Martins, Gilberto José, Josedilton Alves (2020), com a
globalizagdo dos mercados, medidas de desempenho econdmico-financeiro que
possam tornar comparaveis os resultados mensurados em diferentes paises se
tornam extremamente desejaveis. E esse o caso da medida financeira conhecida
por EBITDA.

Vale ressaltar que esse indicador de divulgacdo n&o obrigatdria se tornou um
dos numeros acompanhados mais de perto por analistas e investidores. Pois, 0
EBITDA serve exatamente para isso, pois é calculado para que seja possivel ter
uma nocao clara de como anda a operagao, de fato, da empresa.

Verifica-se que no ano de 2018 ele estava negativo, assim como em 2019,
obtendo uma melhora no ano de 2022.
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Gréfico 11: indice EBTIDA.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar as mutag¢des patrimoniais da Saraiva SA, durante
o processo de Recuperacgao Judicial, Como fruto da discussao dos resultados
podemos afirmar que esse trabalho fundamentou-se no uso de indicadores, por
meio da analise dos balangos, demonstra¢des e indicadores financeiros, com
objetivo de analisar a Saraiva SA e como prosseguiu seu desempenho durante
a recuperacao Judicial, entre os anos de 2018 e 2022.

Conclui-se que os indicadores de liquidez da empresa ja se mostravam em
deterioragdo antes da recuperacgao judicial, uma vez que a liquidez era menor
que R$ 1, indicando incapacidade de honrar com as obrigacgdes, essa situagao
se manteve presente durante o processo de recuperacao judicial. Podemos
auferir que pelos dados analisados, a Saraiva ja apresentava um elevado grau
de endividamento, que foram diminuindo conforme o plano da Recuperagao
Judicial, mesmo assim a empresa continuou tendo dividas consideradas
elevadas. Quando se analisa os indicadores de rentabilidade e lucratividade,
pode-se concluir que a empresa nao possuia capacidade de gerar retorno para
suas operagdes. Em termos de retorno para os socios, a empresa detém prejuizo
acumulados, o que demonstra a Saraiva ndo era capaz de trazer retorno para os
seus socios.

Esta pesquisa é importante, pois apresenta um retrato de uma empresa durante
a Recuperacgao Judicial no setor de Livraria. Quanto as limitagdes encontradas
nesta pesquisa, foram a dificuldade de encontrar os balangos patrimoniais e
demonstragdes contabeis, haja vista que a mesma foi a faléncia no ano de 2023.
Para estudos futuros, ha a sugestéao de repetir a analise sobre outras
empresas, com objetivo de ter resultados mais abrangentes, podendo inclusive

comparar os resultados atuais com os futuros.
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